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Bu galismanin amac1 Ocak 2003-Aralik 2012 dénemi i¢in BIST-30"da islem goren sirketlerce duyurulan
haberlerin hisse performansina etkisini aragtirmaktir. Bu dogrultuda sirketlerce duyurulan haberler, ku-
rumsal yonetime iliskin duyurular, finansal duyurular, hukuki duyurular, operasyonel duyurular ve yeni-
den yapilanmaya iliskin duyurular olmak iizere 5 ana baslik altinda siniflandirilmistir. Caligmanin veri
seti ise BIST-30’da islem géren sirketler tarafindan duyurulan 2143 haberi kapsamaktadir. Verilerin ana-
lizinde ise olay ¢alismasi (event study) yonteminden yararlanilmistir. Yapilan hesaplamalar, ortalama
asir1 getiriler (ARR) agisindan olay giinii yatirimeilarin en ¢ok operasyonel, finansal ve yeniden yapilan-
maya iliskin haberlere karsi duyarli oldugunu ortaya koymustur. Ayrica olay oncesi ve sonrast ortaya

cikan istatistiksel agidan anlamh ortalama kiimiilatif asir1 getiriler (ACAR) Borsa Istanbul’un yar1 kuvvet-
li formda etkin olmadigini gostermistir.
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ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze whether the news provides an opportunity to obtain abnormal re-
turns, which news are announced by companies traded in BIST-30 during January 2003 to December
2012. The firm-specific news are classified on 5 main topics which are corporate governance related an-
nouncements, financial announcements, legal announcements, operational announcements and restructur-
ing related announcements. The data covers 2143 news announced by BIST-30 companies. For data anal-
ysis event study is used. As a result, it is determined investors mostly react to announcements about oper-
ational, financial and restructuring news in terms of the average abnormal returns (ARR) at the day of
event respectively. Result shows that Borsa Istanbul is not effective at semi-strongly form within the
scope of efficient market hypothesis.

Keywords: Abnormal Return, Borsa Istanbul, Event Study
JEL Classification: G14, G34

! Calisma, Kemal Eyiiboglu 'nun “Halka Atk Bilgilerin Hisse Senedi Performansina Etkisi: BIST-30 Sir-
ketleri Ornegi™, isimli yaymnlanmus doktora tezinden tiiretilmistir.
2 Ars. Gor. Dr., Karadeniz Teknik Universitesi , IIBF , Isletme Boliimii, keyuboglu@msn.com

% Do¢. Dr,. Karadeniz Teknik Universitesi ,IIBF, Isletme Béliimii, halibo@ktu.edu.tr

Makalenin Gelis Tarihi: 01.12.2014 / Yaymna Kabul Tarihi: 23.07.2015



114 UilID-1JEAS, 2016 (16):113-138 1SSN 1307-9832

1.Giris

Bilindigi iizere sermaye piyasalari ortaya ¢ikan bilgi ve haberlere goére sekil-
lenmektedir. Borsada islem goren sirketler yatirimei kararlarini etkileyebilecek agik-
lamalar1 zamaninda kamuya agiklamak ile yiikiimliidiirler. Temel kural, fiyatlar1 et-
kileyecek herhangi bir bilgiden, sirketin mali durumunda ortaya ¢ikan 6nemli bir
degisiklik veya gelismeden, yatirimcilarin haberdar edilmesidir. Klasik teori biitiin
piyasa katilimcilarinin ayn bilgiye sahip oldugunu varsaymaktadir. Ancak gercekte
yatirimcetlarin bilgiyi kullanma yeteneginin birbirinden farkli olmasi nedeniyle farkli
bilgiye sahip olabilmektedir.

Yatirimceilarin finansal piyasalardaki belirsizliklere ve problemlere tepkisi,
yapmis olduklar1 yatirnmlarin riskini belirleyebilmek igin daha fazla bilgi talep et-
mektir. Yapilan aragtirmalar, ne kadar sik ve ayrintili bilgi kamuya agiklanirsa agik-
lansin, yatirnmcilarin her zaman daha fazlasini talep ettiklerini ortaya koymaktadir.
Bu ihtiyaca cevap verebilmek igin ise etkin bir kamuyu aydinlatma mekanizmasinin
olusturulmas: sarttir (Eroglu, 2003: 6). Tiirkiye’de ise bu islemler Kamuyu Aydin-
latma Platformu (KAP) araciligiyla gerceklestirilmektedir.

Bu ¢alismanin amaci BIST-30da islem goren sirketlerce duyurulan haberle-
rin hisse performansi iizerinde etkisi olup olmadigini arastirmaktir. Literatiirdeki ca-
ligmalar incelendiginde analizlerin daha ¢ok birlesme, kar pay1 gibi genelde tek bir
duyuru i¢in ele alindig1 gériilmiistiir. Bu ¢alismada ise gegmis ¢alismalarda iizerinde
pek durulmayan kurumsal yonetime iliskin, finansal ve hukuki duyurular da ¢alis-
mada incelenmigtir. Ayrica literatiirde daha 6nce sikga ¢alisilan haber tiirleri ise ol-
dukga genis bir veri seti kullanilarak ¢aligmada yer almig ve duyurulan haberlerin
hisse senetlerinden asir1 getiriler elde edilmesine imkan saglayip saglamadig arasti-
rilmigtir. Son olarak yatirimeilarin haberlere vermis olduklari tepkiler 6l¢iilmiis ve
boylece yatirimeilarin hangi haber tiirlerini daha ¢ok dikkate aldig1 ortaya konularak
Tiirkiye literatiiriindeki dnemli bir a¢igmn kapatilmasit amaglanmigtir. Caligma dort
boliimden olugmaktadir. Calismanin ilk boliimiinde Tiirkiye’de sermaye piyasalari-
nin ortaya cikist ve gelisimi agiklanmustir. Ikinci béliimiinde, literatiir incelenmistir.
Ucgiincii béliimde; arastirma 6rneklemi ve yontemine deginilmistir. Calismanin son
boliimii ise bulgulardan olugsmaktadir.

2.Tiirkiye’de Sermaye Piyasalarinin Ortaya Cikisi ve Gelisimi

Tiirkiye’de sermaye piyasalarini ortaya ¢ikigmnin temelleri Osmanli Impara-
torlugu’na kadar uzanmaktadir. Dis ticaretin finansman ihtiyacinin ortaya ¢ikmast ve
bor¢lanma ihtiyacimin artmasi, Osmanli Imparatorlugu’nda yabanci bankalarin ku-
rulmasini ve Avrupa’daki bilyiik bankalarin subeler agmasini hizlandirmistir. Sanayi
devriminin gerceklestirilmesi, dis ticaret ve somiirgecilik yoluyla saglanan servet
birikiminin sanayi sektdriine kredi olarak aktarilmasi bati iilkelerinde bankaciligin
gelismesine yol agmug iken, Osmanli Imparatorlugu’nda hazinenin borg para gerek-
sinimini karsilamak bankalarin kurulmasinin temel nedeni olmustur. Anonim sirket
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sayisinin artmasi, bu sirketlerinin hisse senedi ve tahvillerinin islem gordiigii serma-
ye piyasalarinin gelismesine zemin hazirlamigtir. Boylece, 6ncelikle mal piyasalarini
ve daha sonra da finansal piyasalarin1 Avrupalilara agan Osmanl Imparatorlugu’nun
Avrupa ekonomisi ve finansal piyasalariyla entegrasyon siireci hizlanmigtir (Anbar,
2009: 18-19).

Galata Bankerleri bir dernek kurmus; digaridan alinan bu menkul kiymetlerin
bu bankerler arasinda el degistirmesi, Osmanli Imparatorlugu’nda da bir piyasa
olugmasina neden olmustur. Osmanli yénetimi tarafindan 1866 yilinda ¢ikarilan ni-
zamname ile borsa “Dersaadet Tahvilat Borsasi” adiyla resmi bir statliye kavusmus-
tur. Bu borsada yerli-yabanci tahvil ve hisse senetleri Avrupa borsalariyla telgraf
irtibat1 kurulmak suretiyle islem gormiis; 6rnegin Panama tahvilleri ve Siiveys Kana-
It hisse senetleri ¢ok defa yabanci bankalarin araciligi ile varlikli Tiirk ailelerince
satin alinmistir. Daha sonra 1906 yilinda ¢ikarilan bir diger nizamname ile borsanin
ad1 “Esham ve Tahvilat Borsas1” olarak degistirilmis ve borsa Cumhuriyet Done-
mi’ne kadar bu isimle faaliyetini stirdiirmiistiir (SPK, 2012: 19). Birinci Diinya Sa-
vas1 ve Kurtulus Savasi piyasayi etkilemekle beraber, Cumhuriyet’in ilanindan sonra
kapitiilasyonlarin kaldirilmasi, yabanci sirketlerin millilestirilmesi, kambiyo kontrol-
lerinin getirilmesi ile Istanbul Esham ve Tahvilat Borsasinin Ankara'ya tasinmasi bu
ilk sermaye piyasasinin sonu olmustur (borsaistanbul.com). 1938 yilinda borsa
“Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsas1” adiyla Ankara’da taginsa da, faaliyetlerinin
durma noktasma gelmesiyle 1941°de tekrar Istanbul’a tasinmstir. Bu dénemde bor-
sa, Avrupa borsalarinin bir subesi goriiniimiinde kalmistir (SPK, 2012: 19).

1960 yilina kadar Cumhuriyet doneminde sermaye piyasasinda belirgin bir
gelisme olmamustir. Ustelik savastan yeni ¢ikmanin fakirligi ve Diiyun-u Umumi-
ye’ye yol acan gelismelerin irkiitiiciiliigi nedeniyle 1929 yilinda ¢ikarilan 1447 sa-
yili Menkul Krymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu ile bu piyasa iyice siirlandi-
rilmigtir. Bu kanun ile borsada kotu bulunmayan menkul kiymetlerin alinip satilmasi
yasaklanmis ve Istanbul’da bir menkul kiymetler ve kambiyo borsasi kurulmustur.
Bu siirecte 1958 yilinda doviz islemlerinin T.C. Merkez Bankasi’na verilmesiyle
kambiyo islevini de yitiren borsaya, yabanci sermayenin eski ilgisi de kalmamustir.
Borsa gelisemeyen yerli sanayinin piyasaya katkida bulunmamasinin yani sira, disa
kapali devletc¢i politikalar uygulanmasi ve serbest degis tokus felsefesine dayali uy-
gulamalar sayesinde giderek iyice yavaslama siirecine girmistir (SPK, 2012: 22).

1960-1980 doneminde ise 6zel sektorde hizli bir holdinglesme siireci yasan-
mistir. Sermaye ihtiyaglarini karsilayabilmek i¢in birgok sirket hisse senedi ve tahvil
¢ikarmaya baglamistir. Aslinda Tiirkiye’de sermaye piyasasinin yeniden dogusu
1960’11 yollarda Hiirriyet tahvilleri ve tasarruf bonolar1 ile baglamistir. Tasarruf bo-
nolar1 tamamen, Hiirriyet tahvilleri ise kismen mecburi tasarruf niteliginde oldugu
icin kisa zaman igerisinde paraya ¢evirme imkani olmus ve ikinci el menkul kiymet
piyasasinin dogmasina sebep olmustur Baslangicta bir sermaye piyasasi ve bu alanla
ilgili bir yasal diizenlemeye gerek duyulmazken artik 1447 sayili ve 1929 tarihli ka-
nunun kaliplar1 dar gelmeye baglamistir. O nedenle birtakim yasa hazirlama girigim-
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leri olmustur. Bu nedenle 1963°te bir sermaye piyasasi tasarisi hazirlanmis fakat
1967°de goriisiilemeyerek kadiikk olmustur. 1970°te hazirlanan benzer bir tasart da
1973’te aym akibete ugramistir (Akdis, 1989; Karsli, 2004: 37). Bununla beraber
1970’1 yillarda bazi biiyiik holdingler halka agilmanin avantajlarini gorerek 2-3 bin
ortakli biiyiik sirketler kurmuslardir. Baglangigta halka acgik olarak kurulan, ya da
sonradan halka agilan sirketler basar1 kazanip giliclendik¢e, bunlarin hisse senetleri
piyasada ayni esnaf tarafindan alinip satilmaya baslanmistir. Bununla beraber daha
onceden kapali aile sirketi olarak kurulan pek ¢ok sirket 6liimler ve veraset yoluyla
kapali olmaktan ¢ikmustir. Bir holding + bir banka+1000 kii¢iik ortak formili ge-
nelde basarili olmus ve sermaye piyasasinin bugiinkii gelisme diizeyine ulagmasina
yardimc1 olmustur. Ayrica Tiirkiye'de sermaye piyasasinin gelismesinde tasarruf bo-
nolari, yatirim holdingleri, is¢i ve hemseri sirketleri Tiirkiye Sinai Kalkinma Banka-
si'min ¢aligmalar1 da baslica kilometre taglarini teskil etmektedir (Karsh, 2004: 37-
39; borsaistanbul.com).

Sermaye piyasasinin gelisiminde bankerlerin de rolii olmustur. 1970’11 yilla-
rin sonlarinda yiiksek enflasyon oranlarina karsilik devlet tarafindan belirlenen faiz
oranlarmin ¢ok diisiik diizeylerde kalmasi, piyasada banker adi verilen tefecileri art-
tirmigtir. Bankalarin tahvil ve mevduat sertifikalarina uygulayacaklari faiz oranlarini
devletin belirlemesi, bankerlere ise bu tiir kisitlamalarin olmamasi piyasaya kisa sii-
rede, ¢ok sayida bankerin girmesini saglamigtir. Kisa stirede halktan yiiksek faizlerle
toplanan biiyiik miktarlardaki fonlar uygun sekilde kullanilmadigi igin bir¢ok banker
geri ddemede zorluklarla karsilasmigtir. Bunun sonucunda birgok banker krize gir-
mis, bir¢ok tasarruf sahibi paralarini geri alamamislardir. Yasanan kriz sermaye pi-
yasasinin diizenlenmesi yoniindeki ¢aligsmalart hizlandirmig; 1981 yilinda 2499 say1-
It Sermaye Piyasasi Kanunu ¢ikarilmis, bir sene sonra da menkul kiymetler piyasa-
sinin idaresinden, kontroliinden ve mevzuatinin diizenlenmesinden sorumlu bir ku-
rum olan Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) kurulmustur (Aydin ve digerleri, 2012:
13-14).

Ayrica 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ile sermaye piyasast yeniden
diizenlenirken Menkul Kiymetler Borsasi'na yeni bir sekil ve icerik verilmek isten-
mis ve 1929 tarih ve 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu
yiriirlitkten kaldirtlmig, bunun yerine 6.10.1983 giin ve KHK/91 sayili Menkul
Kiymetler Borsalar1 Hakkinda Kanun Hitkmiinde Kararname getirilmistir.
KHK/91'in yayimi tarihinden bir y1l sonra, 6 Ekim 1984 tarihinde "Menkul Kiymet-
ler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik" yayinlanmustir.
27 Subat 1985 tarihinde ilk borsa baskani atanmis, 31 Ekim 1985’te ise Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi® I¢ Yénetmeligi kabul edilmistir (Taner ve Akkaya,
2009: 88). 18.12.1985 tarihinde, IMKB Y&netmeligi 18962 sayili Resmi Gazetede
yayinlanarak yiirlirligii girmistir. Nihayet, 26 Aralik 1985 tarihinde borsa resmi bir
torenle agilarak faaliyete baslamistir. Bu olay, SPK'nin IX sayili tebligi ile resmi ga-
zetede ilan edilmistir (borsaistanbul.com). Bu dogrultuda 03.01.1986 tarihinde Is-

12013 yilinda borsamin adi Borsa Istanbul (BIST) olarak degistirilmistir.
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tanbul Menkul Kiymetler Borsas1 toplam piyasa degeri 900 milyon dolar olan 41
adet hisse senedi ve 36 iiye ile faaliyete baslamstir (TUSIAD, 2005: 18). IMKB’nin
kuruldugu yilsonu itibariyle islem goren sirket sayis1 80’dir. Sirketlerin piyasa dege-
ri ise 938 milyon dolardir (SPK, 2012: 9). Yillar itibariyle gelismis hem piyasa de-
gerini hem de islem goren sirket sayisini arttirmistir. 2014 yili sonu itibariyle borsa-
nin piyasa degeri 269 milyar $’a, islem goren sirket sayisi ise 437’ye ulagmustir.

3.Literatiir Calismasi

Literatiirde sirketlere 6zgii haberlerin hisse performansina etkisini aragtiran
pek ¢ok calisma mevcuttur. Keown ve Pinkerton (1981), Amerikan sirketlerinin
1975-1978 tarihleri arasinda devralma duyurularini incelemistir. Buna gore devral-
ma duyurularindan 12 giin 6nce anlamli pozitif asir1 getiriler elde edildigini ortaya
koymuslardir. Asquith ve Mullins Jr. (1983), 1954-1963 yillar1 arasinda temetti ha-
berlerinin genellikle pozitif getiriler elde edilmesini sagladigini belirlemistir. Jarrell
ve Peltzman (1985), 1967-1981 yillari i¢in geri ¢agrilan hatali {iriinlerin hisse fiyat-
larin1 olumsuz sekilde etkiledigini ortaya koymuslardir. Asquith ve Mullins Jr.
(1986), 1964-1980 yillar1 arasinda hisse geri alim duyurularinin pozitif getirilere se-
bep oldugunu ifade etmislerdir. Smith (1986), ikinci halka arz haberlerinin hisse fi-
yatini olumsuz yonde etkiledigini ortaya koymustur. Dravid (1987), 1962-1981 do-
nemi i¢in hisse boliinmesi haberlerinin hisse oynakligimi arttirdigini belirlemistir.
Woodruff ve Senchack (1988), 1980°de Amerikan piyasalarinda sirketlerin kendileri
hakkinda agiklamis olduklari olumlu haberlerin hisse fiyatlarini hizli bir sekilde art-
tirdig1 sonucuna ulagmislardir. Woolridge ve Snow (1990), yeni {irlin tanitimlarinin
ilgili hisse senedi yatirimcilarina pozitif agir1 getiriler sagladigini belirlemislerdir.
Lakonishok ve Vermaelen (1990), 1962-1986 yillar1 arasinda hisse geri alim duyu-
rularinin pozitif piyasa hareketlerine sebep oldugunu belirlemislerdir. Dubofsky
(1991), 1962-1987 doneminde hisse boliinmesi haberlerinin hisse oynakligini arttir-
digini belirlemistir. Chaney ve digerleri (1991), 1975-1984 arasinda yeni iiriin tani-
timlarinin yatirnmcilara pozitif agiri getiriler sagladigini belirlemislerdir. Davidson
III ve Worrell (1992), geri ¢agrilan hatali iiriinlerin hisse fiyatlarini olumsuz sekilde
etkiledigini ortaya koymuslardir. Austin (1993), 1991 yilinda alinan patent odiilii
duyurularinin pozitif agir1 getiriler elde edilmesini sagladiginit belirlemistir. Yoon ve
Starks (1995), 1969-1988 yillar1 arasinda temettii haberlerinin genellikle pozitif geti-
riler elde edilmesini sagladig1 belirlemistir. Bajaj ve Vijh (1995); 1962-1987 arasin-
da kar ve temettii duyurularinin hisse senetlerinin islem hacmi miktarini arttirdiginm
belirlemislerdir. Ikenberry ve digerleri (1996), 1975-1990 yillar1 arasinda hisse bo-
liinmesi haberlerinin hisse fiyati {izerinde olumlu bir etkisi oldugunu belirlemigler-
dir. Barber ve Darrough (1996), 1973-1992 yillar1 arasinda geri ¢agrilan hatal tiriin-
lerin hisse fiyatlarin1 olumsuz sekilde etkiledigini ortaya koymuslardir. Greene ve
Watts (1996), 1990-1994 yillar1 arasinda sirketlerin ii¢ aylik bilangolarinin agiklan-
dig1 andan itibaren 90 dakikalik siiredeki fiyat hareketlerini incelemis ve asirt getiri-
lerin ilk 15 dakika igerisinde elde edildigini belirlemistir. Bamber ve digerleri
(1997), basta kar ve temettii duyurular1 olmak iizere sirkete 6zgii haberlerin hissenin
islem hacmi miktarini arttirdigimi belirlemislerdir. Koski (1998), 1987-1989 done-
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minde hisse boliinmesi haberlerinin hisse ilizerindeki oynakligt arttirdigi sonucuna
ulagmistir. Cybo-Ottone ve Murgia (2000), 1988-1997 birlesme ve devralmalar: in-
celemis aciklama oncesi ve sonrasi 20°ser giinliik olay penceresinde, ortalama olarak
alicilar agisindan % 2,19, hedef sirket ortaklar1 agisindan ise % 15,3 kiimiilatif asir1
getiri saglandigini belirlemistir. Andrade ve digerleri (2001), tarafindan 1973-1998
doneminde alic1 ve hedef sirket birlesme ve devralma islemlerinde, alic1 sirket hisse
senetlerinden olay penceresinde negatif asir1 getiri elde edildigi, hedef sirket hisse
senetlerinde ise pozitif agir1 getiri saglandigi belirlemistir. Affleck-Graves ve diger-
leri (2002), 1980-1989 yillar1 arasinda basta kar ve temettii duyurular1 olmak tizere
NASDAQ’da islem goren sirketlerce duyurulan haberlerin hisse senedi iglem hac-
mini arttirdigini belirlemistir. Corwin (2003), 1980-1998 doneminde ikinci halka arz
haberlerinin hisse fiyatlarin1 olumsuz yonde etkiledigini belirlemistir. Brooks ve di-
gerleri (2003), 1989-1992 yillar1 arasinda sirketler i¢in kitle iletisim araglarinda yer
alan beklenmedik olaylarla ilgili haberlerin 22 dakika igerisinde fiyatlar1 yaklasik
%1,6 diisiirdiigiinii ancak 2 saat igerisinde fiyatlarin haber Oncesi seviyesine gerile-
digini belirlemistir. Grullon ve Michaely (2004), 1984-2000 yillar1 arasinda hisse
senedi geri alimi duyurularinin hisse performansini pozitif olarak etkiledigini belir-
lemislerdir. Chae (2005), 1986-2000 yillar1 arasinda basta kar ve temettii duyurular
olmak tizere sirketlere 6zgii haberlerin hisse senedinin islem hacmini arttirdigim be-
lirlemistir. Moeller ve digerleri (2005), birlesme ve devralma agisindan 1980-2001
donemlerini 2’ye ayirmistir. Alan sirket hisse senetlerinde olay penceresinde 1980-
1997 déneminde toplam olarak pozitif getiri saglandigini, ancak 1998-2001 done-
minde ise ¢ok biiyiikk miktarda deger kayiplarinin olustugunu ortaya koymustur.
Garfinkel ve Sokobin (2006), 1985-1998 yillar1 arasinda bilango agiklamalarinin ya-
pilacagi zamanlarda ortaya ¢ikan beklenmedik islem hacmi miktarinin hissenin ge-
lecekteki getirisi lizerinde pozitif bir etkisi oldugunu belirlemistir. Campa ve
Hernando (2006), Avrupa Birligi finans sektdriinde 1998-2002 déneminde yapilan
birlesme ve devralmalarin getirisini incelemis, ag¢iklanma oncesi ve sonrasindaki bi-
rer aylik olay penceresinde % 5,43 diizeyinde pozitif kiimiilatif asir1 getiri saptamis-
tir. Graham ve digerleri (2006), 1990-1998 yillar1 arasinda basta kar ve temettii du-
yurulari olmak tizere sirkete 6zgii haberlerin hissenin islem hacmi miktarini arttirdi-
gin1 belirlemislerdir. Robertson ve digerleri (2006), 2005-2006 yillar arasinda sirke-
te dzgii haberlerin ABD, Ingiltere ve Avustralya piyasalari iizerindeki etkisini aras-
tirmig ve piyasalarmm 60 dakika igerisinde tepki verdigini belirlemistir. Laidroo
(2008), 2001-2005 yillart arasinda Talin, Riga ve Vilniis Borsalarinda gerceklesen
getiri ve iglem hacimlerinin sirasiyla %22 ’sinin ve %37 sinin kamuya agiklanan bil-
gilerden kaynaklandigini belirlemistir. Lu ve digerleri (2010), 1972-2006 yillar1 ara-
sinda meydana gelen fiyat soklarmin hissenin gelecekteki getirisi iizerindeki etkisini
aragtirmistir. Buna gore kisa vadede meydana gelen sert fiyat diisiislerinin ve yiikse-
lislerinin ilerleyen 12 ay boyunca asir1 negatif getiriler elde edilmesini sagladigini
ortaya koymustur. Grofi-Klufiman ve Hautsch (2011), 2007-2008 yillar1 arasinda
kamuya agiklanan haberlerin anlik etkisini arastirmiglar ve oynaklik, islem hacmi ve
getiriler {lizerinde giiclii bir etkisi oldugunu belirlemislerdir. Sprenger ve Welpe
(2011), 2010 yilinda sirkete 6zgii olumlu ve olumsuz haberlerin hisse fiyatlar {ize-
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rindeki etkisi arastirmistir. Haber dncesindeki kiimiilatif getirilerin mutlak degerinin
olumlu haberler i¢in olumsuz haberlere gore daha fazla oldugunu ortaya koymustur.
Storkenmaier ve digerleri (2011), 2009 yilinda giin i¢inde yeni bir haber akis1 oldu-
gunda bunun islem hacmini arttirdigini ayrica olumsuz haberler s6z konusu oldugu
zamanlarda likiditenin diistiigiinii belirlemislerdir. Eizentas ve digerleri (2012),
2005-2009 yillar1 arasinda OMX Vilniis’te islem goren sirketlerle ilgili yatirimeila-
rin kamuya agiklanan bilgilerden istatistiksel olarak anlamli asir1 getiriler elde ede-
bildigini ortaya koymuslardir. Chen ve Nguyen (2013) ise 2000-2007 yillart arasin-
da 97 Amerikan sirketi tarafindan iiriin geri ¢agrimina iliskin yapmis olduklar1 duyu-
rularin hisse fiyatlarini olumsuz etkiledigini ortaya koymuslardir.

Tiirkiye’de yapilan ¢aligsmalarda ise Mandaci (2004), 1998-2003 yillart ara-
sinda sirket birlesme ve devralma duyurularinin IMKB’de islem géren sirket yati-
rimcilaria pozitif asir1 getiriler saglayip saglamadigini arastirmis ve duyuru tarihin-
den o6nceki ilk ve ikinci giinler ile duyuru sonrasindaki ilk giinde istatistiksel agidan
anlamli pozitif asir1 getiriler elde edildigini ortaya koymustur. Cukur ve Eryigit
(2006), Tiirk bankacilik sektoriinde 2005 yilinda ortaya ¢ikan birlesme ve devralma
olaylariin borsadaki etkisini olay ¢aligmasi metodu ile 6lgmeyi amaglamiglardir.
Analiz sonuglarina gore birlesme ve devralma niyetlerinin kamuya agiklanmasi ge-
nellikle borsada olumlu karsilanmis, pozitif ve anlamli agir1 getiri ortaya ¢ikmustir.
Bu fazlalik getiriler gegici olmaktan ziyade kalic1 dzelliklere sahiptir. Ote yandan,
birlesme ve devralma olaylarinin gerceklesmesinde yine pozitif etkinin varligindan
bahsedilmis ancak bu etki istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Citak ve Yildiz
(2006), IMKB’de 1997-2005 yillar1 arasinda islem goren finansal olmayan sirket
birlegsmelerinden 1 ay sonra anlamli pozitif getiriler elde edildigini ortaya koymus-
lardir. Uzun dénemde ise birlesme duyurularinin hisse senedi getirileri iizerinde an-
laml bir etkisi olmadigini ifade etmislerdir. Erdogan ve Yezegel (2009), 1998-2004
yillart arasinda sirketlere 6zgii bilgilerin agiklama sonrasinda 120 giin boyunca kii-
miilatif negatif ortalama getiriler elde edilmesini sagladigini ortaya koymustur. Ka-
derli ve Demir (2009), 2008 yilinda sirketlerin yatirim karari aldiklarina iligskin du-
yurulariin, ilgili sirketlerin hisse senedi getirileri {izerinde herhangi bir etkiye sahip
olup olmadigini ortaya koymustur. Yapilan ¢alisma sonucunda elde edilen bulgular,
IMKB’de yatirim karari duyurularmin ilgili sirketlerin hisse senedi getirilerini olum-
lu yonde etkiledigini ve piyasanin heniiz yar1 kuvvetli formda bile etkin olmadigini
gostermistir. Hekimoglu ve Tanyeri (2011), Tiirkiye’de 1991-2009 yillar1 arasinda
kamuya duyurulan birlesmelerin ve kismi satiglarin satin alinan sirketlerin hisse fi-
yatlar tizerindeki etkilerini incelemistir. Duyurunun ger¢eklesmesinden bir giin 6n-
ce baslayip bir giin sonrasinda biten ii¢ giinliik zaman araligindaki birlesmelerde
%8,56; kismi satiglarda ise %2,25 oraninda kiimiilatif agir1 getiri elde edilebildigini
ortaya koymustur. Uludag ve Giilbudak (2011), 1997-2006 yillar1 arasinda IMKB’de
islem goren finansal olmayan sirketlerin birlesme duyurularindan 6nce ve sonra his-
se senetlerinden kiimiilatif ortalama asir1 getiriler elde edilip edilemeyecegini aras-
tirmiglardir. Elde edilen sonuglara gore sirket birlesme ve devralmalarinin, 6zellikle
2001 finansal krizinden sonra yogunluk kazandigini ve hisse senedi fiyatlarini bir-

Uluslararasi Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



120 UilID-1JEAS, 2016 (16):113-138 1SSN 1307-9832

lesme duyurulart dncesinde arttirdigint belirlemislerdir. Ancak, bu olumlu etkinin
birlegsme haberlerini takip eden siirecte ortadan kayboldugunu ve hisse senedi getiri-
lerinin uzun doénemde diisiik performans gosterdigini ifade etmislerdir. Cakir ve
Giilcan (2012), 2005-2009 yillar1 arasinda sirket birlesme ve devralmalarini hisse
senedi getirisini etkileyen faktor olarak ele almistir. Calismaya konu olan sirketler
IMKB’de islem goren ve finans sektorii diginda faaliyet gosteren sirketlerdir. Calis-
ma sonucunda sirket birlesme ve devralma duyurularinin hisse senedi getirisine etki-
si oldugu yoniinde bulgulara ulagilmistir. Eyceyurt ve Sercemeli (2013), 2008-2009
yillarinda gergeklesen sirket birlesmelerinin, satin alan sirket agisindan hisse senedi
fiyati lizerindeki etkisini aragtirmistir. Sirket birlesmelerinin hisse senedi fiyati {ize-
rindeki etkisini belirlemek amaciyla t testi yapilmis ve anlamli fark tespit edilen
giinler icin endekse gore asir1 getiri elde edilip edilemeyecegi 6l¢iilmiistiir. Sonugta
180 giinliik donemde endekse gore asir1 bir getirinin elde edilemedigi, 5 ile 30 giin
aras1 daha kisa vadelerde ise az da olsa endekse gore asir1 getiri elde etmenin miim-
kiin oldugu goriilmiistiir.

4. Arastirma Orneklemi ve Yontemi

Calismada BiST-30’da islem goren sirketlerce duyurulan haberlerin® asir1 ge-
tiriler elde edilmesine imkan saglayip saglamadigi arastirilacaktir. Sirketlere 6zgii
haberler, Antweiler ve Frank (2006: 8) tarafindan kullanilan kurumsal yonetimle
iliskili duyurular, finansal duyurular, hukuki duyurular, operasyonel duyurular ve
yeniden yapilanma ile iligkili duyurular esas alinarak 5 ana baslik altinda siniflandi-
rilmigtir. Bu ana bagliklar altindaki haberler ise su sekildedir:

a) Kurumsal Yénetim ile iliskili Duyurular
Odenen Tazminatlar,
CEO atamalari,
Y Onetim kurulu atamalari,
Departmanlara yapilan atamalar,
[stifalar,
Derecelendirme kuruluslarinca agiklanan kurumsal yonetim notlari
b) Finansal Duyurular
Borglanmalar,
Borglarin yapilandirilmas,
Temettii Odemelert,
Bilango Agiklamalari,
Hisse Geri Alimi,
Hisse Arzi, Hisse Boliinmesi,
Derecelendirme kuruluslarinca agiklanan finansal notlar

! Sirketlerce duyurulan haberler KAP tan alinmistir.
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c) Hukuki Duyurular
Acilan davalar,
Sonuglanan davalar,
Yiriitmeyi durdurma kararlari,
Rekabet Kurulu’nca verilen cezalar

d) Operasyonel Duyurular
Kapasite artirimlari,
Isten ¢ikarmalar veya lokavt,
Isci sendikalari ile yapilan antlasmalar,
Yeni sunulan triinler,
Tedarik antlagmalar1

e) Yeniden Yapilanma ile liskili Duyurular
Is ortaklig1 antlasmalari,
Birlesme duyurulari,
Istirak satin alinmasi veya kurulmast,
Istirak satisina iliskin haberlerdir.

09.07.2013 itibariyle BIST-30’da islem goren sirketler ise; Akbank, Argelik,
Aselsan, Asya Katilim Bankasi, BIM Birlesik Magazalar, Dogan Holding, Emlak
GYO, Enka Insaat, Eregli Demir Celik, Garanti Bankasi, Halk Bankasi, 1pek Dogal
Enerji, Is Bankast, Thlas Holding, Ko¢ Holding, Koza Altin, Koza Anadolu Metal,
Kardemir Demir Celik, Migros, Petkim, Sabanci Holding, Sise Cam, Tiirk Hava
Yollari, Tav Havalimanlari, Tiirk Telekom, Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi,
Turkcell, Tiipras, Vakiflar Bankasi ve Yapi Kredi Bankasi’dir.

Verilerin analizinde ise olay ¢alismasi yontemi kullanilacaktir. Olay ¢alisma-
s1, herhangi bir olaym hisse senedinin performansint etkileyip etkilemedigi konu-
sunda sonuglar ¢ikarilmasini saglayan, ayrica piyasanin etkinligini dlgmede kullani-
lan giivenilir bir yontemdir (Kaderli, 2007: 147; Cakir ve Giilcan, 2012: 81).

Calismanin veri seti, Ocak 2003-Aralik 2012 déneminde BIST-30’da islem
goren sirketler tarafindan duyurulan 2143 haberi kapsamaktadir. Bu haberlerden
793’1 finansal, 532’si operasyonel, 311’1 yeniden yapilanma, 284’ kurumsal yone-
tim, 223’1 hukuki konulara iliskindir. Bu ¢alismada amag, ¢aligmaya konu olan sir-
ketlerin hisse senedi fiyatlarinin nasil hareket ettiklerini olay ¢aligmasi yontemiyle
incelemektir. Yart kuvvetli formda etkin bir piyasada hisse senedi fiyatlarinin yeni
bir habere aninda tepki vermesi beklenmektedir. Boylece haber kamuya agiklandik-
tan sonra higbir piyasa katilimcis1 bu haberi kullanarak agir1 getiri elde edemeyecek-
tir.

Calismanin uygulama kisminda oncelikle, her bir sirket i¢in 6rnek olay ola-
rak belirlenen 5 ana bashga iliskin duyurularin agiklandig1 giiniin 10 giin 6ncesi ve
10 giin sonrasimi kapsayan giinliik getiri oranlar1 hesaplanmigtir. Olay penceresinin
uzun sec¢ilmemesinin nedeni, uzun olay araliginin istatistiksel olarak ¢aligmanin gii-
ciinli azaltabilmesi ve olayin anlamliligi hakkinda yanlig degerlendirmelere neden

Uluslararasi Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



122 UilID-1JEAS, 2016 (16):113-138 1SSN 1307-9832

olabilmesidir (Kothari ve Warner, 2007: 8). S6z konusu dénemde BIST-30da islem
goren hisse senetlerine ait fiyatlar ise isyatirim.com.tr’dan alinmistir. Duyurunun
yayimlandigi giin, olay giinii (t) olarak kabul edilmistir. t giinlinden 6nceki is giinleri
t-1, t-2,...,t-10 ve t giiniinden sonraki i giinleri t+1, t+2,....,t+10 olarak numaralan-
dirilmig ve her bir is glinline ait ayr1 ayr1 hisse senetlerinin giinliik getirileri hesap-
lanmustir.

Asir1 getiriler, ilgili haberlerin piyasaya duyurulmamasi halinde elde edilecek
olan normal getirilerden yiiksek veya diisiik olan getirilerdir. Bu getiriler genellikle,
olay tarihindeki toplam piyasa endeksi getirisinin® performans ile iliskilendirilir
(Sakarya, 2011: 154). Herhangi bir (i) hisse senedinin t giiniindeki asir1 getirisi ise
su sekilde hesaplanabilmektedir (Yazici ve Muradoglu, 2002: 5):

AR;j= Rit-Rpy

Burada, AR;; i hisse senedinin t gliniindeki asir1 getirisini, R;; i hisse senedinin
t gliniindeki getirisini, Ry ise t gliniindeki piyasa getirisini gostermektedir. Olay ca-
lismalarinda amag, olayin oldugu tarihten 6nceki ve sonraki giinlerde, ortalama asir1
getirilerin (average abnormal return-AAR) ile ortalama kiimiilatif asir1 getirilerin
(average cumulative abnormal return-ACAR) hesaplanmasidir. Her bir asir1 getiri
ise kullanilan hisse sayisina boliinerek AAR hesaplanabilmektedir:

N

AAR;, = Z (1/N) AR,

i=1

Ortalama kiimiilatif agir1 getiriler (ACARs) ise 6rneklemdeki hisse senetleri-
nin olay penceresi boyunca sagladiklari ortalama asir1 getirilerin toplanmasi yoluyla
hesaplanmaktadir (Mackinlay, 1997: 24):

N

ACAR,, = Z AAR,,

i=1
t istatistigi ise su sekilde hesaplanmistir (Yazici ve Muradoglu, 2002: 6):

. AAR,
"~ a(AR)

Olay giiniinden sonra devam eden sifirdan farkli agir1 getirilerin varlig: etkin
piyasalar hipotezi ile uyumlu degildir. Olayin 6nceden tahmin edilme olasiligini
dikkate alabilmek ic¢in kiimiilatif asir1 getirilerin hesaplanmas1 gerekmektedir
(Kothari ve Warner, 2007: 10). Olay oncesinde herhangi bir asir1 fiyat hareketi ol-

! Piyasa endeksi getirisi olarak BIST-100 endeksinin getirisi kullamilmistir.
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mazsa asir1 getirilerin ve kiimiilatif agir1 getirilerin sifir civarinda rastgele degerler
almas1 beklenmektedir. Ancak olay 6ncesinde olaya iliskin bir bilgi sizmas1 meyda-
na gelmesi durumunda ise pozitif degerler alan asir1 getiriler ve giderek artan kiimii-
latif asir1 getirilerin g6zlenmesi mimkiin olacaktir (Keown ve Pinkerton, 1981:
858).

5. Arastirmaya fliskin Bulgular

Bu boliimde 5 ana baslik i¢in yapilan hesaplamalar sonucu elde edilen bulgu-
lardan bahsedilecektir. Tablolarda goriilen t degeri istatistikleri SPSS 17 programi
yardimiyla hesaplanmistir.

5.1. Kurumsal Yénetim Duyurularina iliskin Bulgular

Tablo 2’de sirketlerce duyurulan kurumsal yonetimle iliskili haberler igin
hesaplanan 21 giinliik (t-10...t+10) ortalama asir1 getiriler (ARR) gdsterilmistir.
Tablo 2’ye gore kurumsal yonetim duyurulari i¢in en yiiksek getiri t-2 giiniinde ger-
¢eklesmis ve onu t+5 giinlindeki getiri izlemistir. Olay giinii (t) ise %0,81ik bir orta-
lama asirt getiri ortaya ¢ikmistir. Ancak hesaplanan getirilerden sadece t+5 giiniin-
deki getiriye iliskin t istatistigi anlamlidir. Ayrica agiklanan haberlerin yatirimcilar
tarafindan olumlu algilanmasinin olay giinii (t) ARR’lerin pozitif gerceklesmesine
neden olmasi, olumsuz algilanmasinin ise ARR’ler iizerinde tam tersi bir etki yarat-
mas1 beklenebilmektedir. Olay giinii ve sonrast ARR’ler incelendiginde yatirimcila-
rin ilk 4 giinde haberlere olumlu bir tepki verdigi goriilmektedir.

Tablo 2: Kurumsal Yonetim Duyurulari1 Acisindan t-10 ile t+10
is Giinleri Arasindaki AARs

is Giinleri AARSs t dederi
t-10 -0,001 -0.123
t-9 0.001 0.203
t-8 0.003 0.369
t-7 0.002 0.237
t-6 0.001 0.096
t-5 -0.001 -0.167
t-4 -0.003 -0.473
t-3 0.002 0.255
t-2 0.012 1.549
t-1 0.004 0414
t 0.008 1.014
t+1 0.005 0,519
t+2 0.005 0.559
t+3 0.002 0.232
t+4 -0,007 -0.964

t+5 0.011 1.841%**
t+6 -0,001 -0.213
t+7 -0.003 -0.398
t+8 0.003 0.336
t+9 -0,006 -0.837
t+10 -0.001 -0.129

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Ayn1 zamanda olay dncesi t degerlerinin istatistiksel agidan anlamsiz olma-
st duyuru oncesinde haberin tahmin edilebilir olduguna iliskin bir bulgu gdsterme-
mektedir. Ancak bu konuda kesin bir yargiya varabilmek i¢in ortalama kiimiilatif
agir1 getirilerin (ACAR) hesaplanmasi gerekmektedir.

Tablo 3: Kurumsal Yonetim Duyurular: A¢isindan
Belirli Olay Arahklarina iliskin ACARs

Olav Arahig1 ACARs (%) t degeri
(-1. +1) 0.017 2,905***
(-2. +2) 0.034 5.679*
(-3.+3) 0.038 4.803*
(-4, +4) 0.028 3.991**
(-5. +5) 0.037 3.884**
(-6. +6) 0.037 4.305**
(-7.+7N 0.036 4.993*
(-8, +8) 0.041 5.774*
(-9. +9) 0.036 6.254*

(-10. +10) 0.034 6.059*
(-10.0) 0.028 2.875**
(-5.0) 0.022 1,522
(0, +5) 0.024 6.802*
(0. +10) 0.015 11.940*

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 géstermektedir.

Tablo 3’te kurumsal yonetim haberleri ile iliskili belirli olay araliklari i¢in
hesaplanan ACAR’lar gosterilmistir. Buna gore, biitiin olay araliklarinda hesaplanan
(-5, 0) hari¢ ACAR ’lar istatistiksel agidan anlaml ve pozitiftir. Elde edilen sonuglar
sirketlerce yapilan kurumsal yonetimle iligkili haberlere yatirimcilarin olumlu tepki
verdigini ve getirilerin olaya karsi duyarli oldugunu gostermektedir. (-10, 0) olay
aralig1 incelendiginde haber duyurulmadan 6nceki dénemde ilgili hisse senetlerinin
istatistiki olarak anlamli ve pozitif getirileri mevcuttur. Bu sonug haberin bu bilgiye
ilk sahip olan kisilerce kullanildigini gostermektedir. Kurumsal yonetime iliskin en
yiiksek pozitif ACAR ise (-8, 8) olay araliginda gergeklesmistir. Piyasanin etkinligi
acisindan ise aciklama Oncesi veya sonrasi asirt getirilerin varligi piyasanin etkin
olmadigi big¢iminde yorumlanmaktadir (McWilliams ve Siegel, 1997: 634,
Vernimmen, 2009: 277). Elde edilen sonuglar piyasanin kurumsal yonetim duyuru-
lar1 i¢in etkin olmadigini gostermektedir.

5.2. Finansal Duyurulara iliskin Bulgular

Tablo 4’te sirketlerce duyurulan finansal haberler karsisinda hesaplanan 21
giinliik (t-10...t+10) ortalama agir1 getiriler gosterilmistir.
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Tablo 4: Finansal Duyurular Acisindan t-10 ile t+10 is Giinleri Arasindaki AARs

is Giinleri AARS t degeri
t-10 0.006 0.434
t-9 -0.008 -0.486
t-8 0.021 1.400
t-7 0.003 0.229
t-6 0.002 0.140
t-5 0.004 0.300
t-4 0.001 0.044
t-3 -0.017 -1.185
t-2 -0,003 -0.205
t-1 0.043 2.743*
t 0.015 0.720
t+1 -0.031 -1.312
t+2 0.022 1.467
t+3 -0.032 -1.979**
t+4 -0.012 -0.486
t+5 0.001 0.084
t+6 -0.009 -0.647
t+7 -0.026 -2.063**
t+8 -0.028 -1.904%**
t+9 -0.022 -1.308
t+10 0.006 0.417

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 géstermektedir.

Buna gore, en yiiksek getiri t-1 giiniinde gerceklesmis ve onu t+2 giiniindeki
getiri izlemistir. Olay giinii (t) ise %1,5’Iuk bir ortalama asir1 getiri hesaplanmustir.
Elde edilen getirilerden t-1, t+3, t+7, t+8 giinlerindeki getirilere iliskin t istatistikleri
anlamlidir. Diger taraftan t-1 giiniinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif getirinin
varlig1, haberin igeriden 6grenenlerin ticareti seklinde yorumlanabilmektedir. Ancak
bu konuda kesin bir yargiya varabilmek i¢in ortalama kiimilatif asir1 getirilerin
(ACAR) hesaplanmasi gerekmektedir. Ayrica gerceklesen haberlerin yatirimeilar
tarafindan olumlu algilanmasinin olay giinii (t) ARR’lerin pozitif gergeklesmesine
neden olmasi, olumsuz algilanmasinin ise ARR’ler iizerinde tam tersi bir etki yarat-
mas1 beklenebilmektedir. Olay sonrast ARR’ler incelendiginde yatirimeilarin 10
giinlitk donemdeki haberlere daha olumsuz bir tepki verdigi goriilmektedir.

Tablo 5°te finansal haberlere iliskin belirli olay araliklart i¢cin hesaplanan
ACAR’lar gosterilmistir.
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Tablo 5: Finansal Duyurular Aaisindan Belirli Olay Araliklarina iliskin ACARs

Olav Arahig ACAR (%) t degeri
(-1. +1) 0.026 4.686**
(-2. +2) 0.044 3.121**
(-3. +3) -0.005 0.807
(-4. +4) -0.016 0.623
(-5. +5) -0.010 1,096
(-6. +6) -0.018 1.106
(-7.+7) -0.048 0.837
(-8. +8) -0.056 2.904*
(-9. +9) -0.093 0.709

(-10. +10) -0.082 1,177
(-10.0) 0.066 4.014*
(-5.0) 0.042 0,937
(0. +5) -0.038 -1.832
(0. +10) -0.118 -3.600**

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

ACAR’lardan sadece (-1, 1), (-2, 2), (-8, 8), (-10, 0) ve (0, 10) olay araliklar
icin hesaplananlar istatistiksel agidan anlamli bulunmustur. (-10, 0) olay aralig1 ince-
lendiginde haber duyurulmadan 6nceki déonemde ilgili hisse senetlerinin pozitif geti-
rileri mevcuttur. Bu sonug haberin bu bilgiye ilk sahip olan kisilerce kullanildigini
gosterebilmektedir. Finansal haberlere iligkin en yiiksek pozitif ACAR (-10,0) aral:-
ginda gerceklesmektedir. Olay sonrasi araliklara ait (0, 5) ve (0, 10) ACAR’lar ise
haberin yatirimcilar agisindan negatif veya bir kar realizasyonu olarak degerlendiril-
digi seklinde yorumlanabilir. Piyasanin etkinligi acisindan ise agiklama Oncesi veya
sonrasl asir1 getirilerin varligi, piyasanin etkin olmadigi bi¢iminde yorumlanmakta-
dir (McWilliams ve Siegel, 1997: 634; Vernimmen, 2009: 277). Elde edilen sonuglar
Borsa Istanbul’un finansal duyurular icin etkin olmadigini gostermektedir.

5.3.Hukuki Duyurulara iliskin Bulgular

Tablo 6’da sirketlerce duyurulan hukuki haberler i¢in hesaplanan 21 giinliik
(t-10...t+10) ortalama asir1 getiriler gosterilmistir. Buna gore, en yiiksek getiri t ve
t+2 giinlerindeki getirilerdir. Olay giinii (t) %1,3’liikk bir ortalama asir1 getiri ortaya
¢cikmistir. Hesaplanan getirilerden higbiri istatistiksel agidan anlamli degildir. Haber
Oncesi anlamli getirilerin olmayisi hukuki haberlerin daha 6nceden bilindigi veya
piyasaya bilgi sizdigina dair herhangi bir bulgu olmadigini gostermektedir.
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Tablo 6: Hukuki Duyurular Acisindan t-10 ile t+10 is Giinleri Arasindaki AARs

is Giinleri AARs t degeri

t-10 -0.004 -0.762
t-9 -0.011 -1.441
t-8 0.011 1.437
t-7 0.000 -0.065
t-6 0.000 0.028
t-5 -0.010 -1.613
t-4 0.003 0.437
t-3 -0.003 -0.535
t-2 0.001 0.109
t-1 0.000 -0.023
t 0.013 1.584
t+1 0.006 0.668
t+2 0.013 1.308
t+3 0.006 0.827
t+4 -0.012 -1.573
t+5 -0.006 -1.005
t+6 -0.005 -0,5631
t+7 0.002 0.227
t+8 -0.005 -0.780
t+9 0.004 0.740
t+10 -0.002 -0.324

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Benzer bi¢imde olay giiniinden sonra da istatistiksel agidan anlamli asir1 geti-
rilerin s6z konusu olmadig1 gortilmektedir. Ancak bu konuda kesin bir yargiya vara-
bilmek i¢in ortalama kiimiilatif agir1 getirilerin (ACAR) hesaplanmasi gerekmekte-

dir.
Tablo 7: Hukuki Duyurular Acisindan Belirli Olay Araliklarina Iliskin ACARs
Olav Arahisy ACAR (%) t deseri
(-1.+1) 0.019 1.946
(-2, +2) 0.033 2.378***
(-3.+3) 0.036 2,244%**
(-4, +4) 0.027 3.054**
(-5. +5) 0.011 1,544
(-6, +6) 0.006 1.797***
(-7.+7) 0.008 1,945%*=*
(-8. +8) 0.014 5.081*
(-9, +9) 0.008 2.292**
(-10. +10) 0.002 1,243
(-10. Q) -0.001 -3.533**
(-5.0) 0.003 -1.687
(0, +5) 0.020 8.719*
(0, +10) 0.015 12.042*

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 7’de hukuki duyurular agisindan belirli olay araliklarina iliskin
ACAR’lar gosterilmistir. Tiim hukuki duyurular i¢in hesaplanan ACAR’lar (-1, 1),
(-5, 5), (-10, 10), (-5, 0) harig istatistiksel agidan anlamli bulunmustur. (-5, 0) olay
aralig1 incelendiginde haber duyurulmadan 6nceki dénemde ilgili hisse senetlerinin
pozitif getirileri mevcuttur. Hukuki haberlere iliskin en yiiksek pozitif getiri ise (-3,
3) araliginda gergeklesmistir. Olay sonrasi araliklara ait (0, 5) ve (0, 10) ACAR’lar
ise haberin yatirimcilar agisindan pozitif algilandigini géstermektedir. Piyasanin et-
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kinligi agisindan degerlendirildiginde ise elde edilen sonuglar piyasanin hukuki du-
yurular i¢in de etkin olmadigini géstermektedir.
5.4.0perasyonel Duyurulara iliskin Bulgular

Tablo 8’de sirketlerce duyurulan operasyonel haberler karsisinda hesaplanan
21 giinliik (t-10...t+10) ortalama asir1 getiriler gdsterilmistir.

Tablo 8: Operasyonel Duyurular Acisindan t-10 ile t+10 is Giinleri Arasindaki AARs

Is Giinleri AARs t deSeri
t-10 -0.007 -0.355
t-9 0.016 1.293
t-8 0.016 1.214
t-7 0.014 1,093
t-6 -0.016 -1.190
t-5 -0.015 -1,159
t-4 -0.009 -0.568
t-3 -0.032 -1.095
t-2 0.015 1,132
t-1 -0.002 -0.079
t 0.050 3.465*
t+1 0.023 1.398
t+2 0.003 0,133
t+3 0.006 0.424
t+4 0.005 0.411
t+5 -0.036 -1.464
t+6 0.016 1.469
t+7 0.004 0.362
t+8 -0.001 -0.077
t+9 -0.001 -0.074

t+10 0.022 1.706***

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Buna gore, en yiiksek getiri t giiniinde gergeklesmis ve onu t+1 giiniindeki
getiri izlemistir. Olay giinii (t) %5°lik bir ortalama asir1 getiri ortaya ¢ikmistir. He-
saplanan getirilerden sadece olay giinii ile olay giiniinden 10 giin sonraki ortalama
agir1 getirilere iligkin t istatistigi anlamlidir. Ayrica agiklanan haberlerin yatirimeilar
tarafindan olumlu algilanmasinin olay giinii (t) ARR’lerin pozitif gerceklesmesine
neden olmasi, olumsuz algilanmasinin ise ARR’ler iizerinde tam tersi bir etki yarat-
masi beklenebilmektedir. Olay giinii ve sonrast ARR’ler incelendiginde yatirimeila-
rin ilk 4 giinde haberlere olumlu bir tepki verdigi goriilmektedir.

Bununla beraber operasyonel haberlerin daha dnceden bilindigi veya piyasa-
ya bilgi sizdigina dair herhangi bir bulgu elde edilememistir. Benzer bigimde olay
giiniinden sonra da t+10 giinii harig istatistiksel agidan anlamli asir1 getirilerin s6z
konusu olmadig1 goriilmektedir. Ancak bu konuda kesin bir yargiya varabilmek i¢in
ortalama kiimiilatif agir1 getirilerin (ACAR) hesaplanmas1 gerekmektedir.
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Tablo 9: Operasyonel Duyurular A¢isindan Belirli Olay Araliklarina iliskin ACARs

Olav Arahig: ACAR (%) t degeri
(-1. +1) 0.071 1.854
(-2. +2) 0.089 3.101**
(-3. +3) 0.062 1.484
(-4. +4) 0.058 1.338
(-5. +5) 0.008 0.396
(-6. +6) 0.008 -0.803
(-7.+7) 0.026 0.816
(-8. +8) 0.042 2.902*
(-9. +9) 0.057 5.174*

(-10. +10) 0.072 4.407*
(-10.0) 0.030 0.829
(-5.0) 0.007 -2.401%**
(0. +5) 0.051 12.965*
(0. +10) 0.091 21.746*

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Operasyonel haberler i¢in belirli olay araliklari i¢in hesaplanan ACAR’lardan
hepsi pozitif hesaplanmistir. Ayrica ACAR’lardan (-2, 2), (-8, 8), (-9, 9), (-10,
10), (-5, 0), (0, 5) ve (0, 10) olay araliklari i¢in hesaplananlar istatistiksel agidan an-
lamlidir. (-5, 0) olay araligi incelendiginde haber duyurulmadan 6nceki donemde
ilgili hisse senetlerinden pozitif ve anlamli getiriler elde edilebilmektedir. Bu sonug
haberin bu bilgiye ilk sahip olan kisilerce kullanildigini gosterebilmektedir.
Operasyonel haberlere iliskin en yiiksek pozitif getiri ise (-10, 10) araliginda gergek-
lesmektedir. Olay sonrasi araliklara ait (0, 5) ve (0, 10) ACAR’lar ise haberin yati-
rimcilar agisindan pozitif algilandigini gostermektedir. Piyasanin etkinligi agisindan
ise elde edilen sonuglar piyasanin etkin olmadigini géstermektedir.

5.5.Yeniden Yapilanma Duyurularina iliskin Bulgular

Tablo 10’da yeniden yapilanmaya iliskin sirketlerce duyurulan haberler i¢in
hesaplanan 21 giinliik (t-10...t+10) ortalama asir1 getiriler gosterilmistir. Buna gore,
en yliksek getiri t+1 gilinlinde gergeklesmis ve onu t giiniinde hesaplanan getiri izle-
migtir. Olay giinii (t) %1,8’lik bir ortalama asir1 getiri hesaplanmistir. Hesaplanan
getirilerden sadece olay giinii ile olay giinlinden 1 giin sonraki getirilere iliskin t ista-
tistigi anlamlidir. Ayrica agiklanan haberlerin yatirimcilar tarafindan olumlu algi-
lanmasinin olay giinit ARR’lerin pozitif ger¢eklesmesine neden olmasi, olumsuz al-
gilanmasinin ise ARR’ler iizerinde tam tersi bir etki yaratmasi beklenebilmektedir.
Ayrica olay giinii ve sonrasindaki ilk giin yatirimcilarin haberlere olumlu bir tepki
verdigi gostermektedir. Bununla beraber yeniden yapilanmaya iliskin haberlerin da-
ha onceden bilindigi veya piyasaya bilgi sizdigina dair herhangi bir bulgu elde edi-
lememisgtir.
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Tablo 10: Yeniden Yapilanma Duyurular1 A¢isindan t-10 ile t+10
is Giinleri Arasindaki AARs

is Giinleri AARs t dederi
t-10 0.008 0.901
t-9 -0.001 -0.103
t-8 0.003 0.442
t-7 0.011 1.314
t-6 0.005 0.568
t-5 0.002 0.176
t-4 0.004 0.610
t-3 -0.005 -0.805
t-2 0.006 0.925
t-1 0.008 0.908

t 0.018 1.869***

t+1 0.019 2,059**
t+2 0.013 1.349
t+3 -0.004 -0.540
t+4 0.000 0.050
t+5 -0.005 -0.665
t+6 -0,021 -1.470
t+7 -0.004 -0.526
t+8 0.004 0.489
t+9 -0.001 -0.113
t+10 -0.003 0.484

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 11°e gore yeniden yapilanmaya iliskin haberler i¢in belirli olay aralik-
lar1 i¢in hesaplanan ACAR’lardan (-1, 1) hari¢ hepsi pozitif ve anlamli hesaplanmis-
tir.

Tablo 11: Yeniden Yapilanma Duyurular1 A¢isindan Belirli Olay
Araliklarina iligkin ACARs

Olav Arahigi ACAR (%) t degeri
(-1. +1) 0,046 2.430
(-2, +2) 0.086 2,725**
(-3. +3) 0,056 2,738**
(-4, +4) 0.060 3.496*
(-5. +5) 0.056 3.935*
(-6. +6) 0.039 4,731*
(-7, +7) 0,046 6.418*
(-8. +8) 0,053 6.813*
(-9, +9) 0.051 6.635*

(-10. +10) 0.056 71.977*
(-10. Q) 0.058 5.730*
(-5, +0) 0,033 2,000***
(0. +5) 0.042 8.328*
(0. +10) 0,016 7.033*

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 géstermektedir.

(-10, 0) ve (-5, 0) olay araliklar1 incelendiginde haber duyurulmadan onceki
donemde ilgili hisse senetlerinden pozitif ve anlaml1 getiriler elde edilebilmektedir.
Bu sonug haberin bu bilgiye ilk sahip olan kisilerce kullanildigi seklinde yorumla-
nabilir. Yeniden yapilanmaya iligkin haberlerden en yiiksek ACAR ise (-2, 2) arali-
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ginda gerceklesmektedir. Olay sonrasi araliklara ait (0, 5) ve (0, 10) ACAR’lar ise
haberin yatirimeilar agisindan pozitif algilandigini gostermektedir. Piyasanin etkin-
ligi acisindan ise agiklama Oncesi veya sonrasi agir1 getirilerin varligi piyasanin etkin
olmadigi bigiminde yorumlanmaktadir (McWilliams ve Siegel, 1997: 634;
Vernimmen, 2009: 277). Elde edilen sonuglar piyasanin etkin olmadigini géstermek-
tedir.

Tablo 12’de 5 ana baslik i¢in t-10 ile t+10 is glinleri arasinda hesaplanan
AAR’lar gosterilmistir. Buna gore olay giinii yatirimcilarin en ¢ok operasyonel ha-
berlere iligkin duyurulara tepki verdigi belirlenmistir. Yatirimeilarin ikinci olarak
yeniden yapilanmaya iligkin, ti¢iincii olarak ise finansal haberlere iligkin duyurulara,
tepki verdigi ortaya konmustur.

Tablo 12: Bes Ana Bashik i¢in t-10 ile t+10 Is Giinleri Arasinda
Hesaplanan AARs

Olay Kurumsal . . Yeniden
Arahg Yonetim Finansal Hukuki Operasyonel Yapilandirma

t-10 -0.001 0.006 -0.004 -0.007 0.008
t-9 0.001 -0.008 -0.011 0.016 -0.001
t-8 0.003 0.021 0.011 0.016 0.003
t-7 0.002 0.003 0.000 0.014 0.011
t-6 0.001 0.002 0.000 -0.016 0.005
t-5 -0.001 0.004 -0.010 -0.015 0.002
t-4 -0.003 0.001 0.003 -0.009 0.004
t-3 0.002 -0.017 -0.003 -0.032 -0.005
t-2 0.012 -0.003 0.001 0.015 0.006
t-1 0.004 0.043* 0.000 -0.002 0.008

t 0.008 0.015 0.013 0.050* 0.018***

t+1 0.005 -0.031 0.006 0.023 0.019**
t+2 0.005 0.022 0.013 0.003 0.013
t+3 0.002 -0.032** 0.006 0.006 -0.004
t+4 -0.007 -0.012 -0.012 0.005 0.000
t+5 0.011*** 0.001 -0.006 -0.036 -0.005
t+6 -0.001 -0.009 -0.005 0.016 -0.021
t+7 -0.003 -0.026** 0.002 0.004 -0.004
t+8 0.003 -0.028*** -0.005 -0.001 0.004
t+9 -0.006 -0.022 0.004 -0.001 -0.001
t+10 -0.001 0.006 -0.002 0.022*** -0.003

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

6. Sonug¢

Sermaye piyasalarinda ortaya ¢ikan bilgi ve haberler 6nemli bir yer tutmak-
tadir. Bu agidan borsada iglem goren her bir sirket yatirim kararlarini etkileyebilecek
aciklamalari zamaninda agiklamak ile yikiimlidir. Kamuyu aydinlatma olarak ad-
landirilan bu yiikiimliilik 6zellikle halka arz edilmis sirketlerin hisse senetlerinin
islem gordiigi ikincil piyasalarda yatirimeilarin bilgilendirilmesine yonelik olarak
gerceklesmektedir. Tiirkiye’de yatirimeilar sirketlerle ilgili bu tiir bilgilere KAP ara-
ciligr ile ulagabilmektedir. Etkin piyasalar hipotezi biitiin piyasa katilimcilarinin aym
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bilgiye sahip oldugunu varsaymaktadir. Ancak gergekte bilginin ¢ikisi ile herkese
dagilimi arasindaki siirecin uzunlugu, bazi yatirimcilarin menfaat saglamalarina, ba-
z1 yatirimcilarin da zarara ugramalarina yol acabilmektedir.

Bu calismada BiST-30°da islem goren sirketlerce KAP’ta duyurulan haberle-
rin hisse performansi iizerinde etkisi olup olmadigi ve duyurulan haberlerin hisse
senetlerinden agir1 getiriler elde edilmesine imkan saglayip saglamadigi arastirilmis-
tir. Ocak 2003-Aralik 2012 dénemini kapsayan ¢alisma BIST-30’da islem goren sir-
ketler tarafindan duyurulan 2143 haberi kapsamaktadir. Bu haberlerden 793°ii finan-
sal, 532’si operasyonel, 311’1 yeniden yapilanma, 284’{i kurumsal yonetim, 2230
hukuki konulara iliskindir. Duyurunun yayinlandig giin, olay giinii (t) olarak kabul
edilmistir. t giiniinden onceki is giinleri t-1, t-2,...,t-10 ve t glinliinden sonraki is giin-
leri t+1, t+2,....,t+10 olarak numaralandirilmis ve her bir ig giiniine ait ayr1 ayr1 hisse
senetlerinin giinliik getirileri hesaplanmustir.

Caligmanin uygulama kisminda dncelikle, her bir hisse senedi i¢in 6rnek olay
olarak belirlenen 5 ana basliga iliskin duyurularin agiklandig: giiniin 10 giin dncesi
ve 10 giin sonrasini kapsayan giinliik getiri oranlar1 hesaplanmistir. Yatirimcilarin 5
ana baglikta simniflandirilmis duyurulardan hangilerine daha ¢ok tepki verdigi, olay
giinii i¢in hesaplanan AAR’ler yardimiyla belirlenmistir. Buna gore yatirimcilarin
ortaya ¢ikan haberlerden en fazla %35 ile operasyonel haberlere tepki verdigi ve bu
haberleri sirasiyla %1,8 ile yeniden yapilanmaya iliskin haberler ve %1,5 ile finansal
haberlerin izledigi belirlenmistir. Ayrica olay dncesi hemen hemen biitiin haber tiir-
leri i¢in hesaplanan ACAR’lar istatistiksel ag¢idan anlamli ve pozitiftir. Bu durum
haberler 6ncesinde bilgi suistimali siiphesi dogurmaktadir. Piyasadaki etkinligin art-
tirtlmast i¢in, piyasada fiyatlarin rekabet icerisinde olusmasi, bilgiye hizli ve diisiik
maliyetlerle ulasilmasi ve islem maliyetlerinin ¢ok diisiik diizeylerde olmasinin sag-
lanmas1 gerekmektedir. Ayrica istatistiksel agidan anlamli ve pozitif asir1 getirilerin
varhig1 Borsa Istanbul’un yar1 kuvvetli formda etkin olmadigini gostermektedir. Elde
edilen bu bulgular farkli iilkelerde ve endekslerde sirketlere 6zgii haberler sebebiyle
yatirimceilarin agirt getiriler elde edebilecegini dolayisiyla piyasalarin yari-kuvvetli
formda etkin olmadigini ortaya koyan pek ¢ok ¢alisma ortiismektedir. Tiirkiye i¢in
yapilan pek c¢ok galismada da (Mandaci, 2004; Cukur ve Eryigit, 2006; Citak ve
Yildiz, 2006; Kaderli ve Demir, 2009; Hekimoglu ve Tanyeri, 2011) benzer bulgula-
ra ulastlmistir.

Gelecekte yapilacak olan caligmalarda ise sirketlerce duyurulan haberlerin
etkisinin dakikalik olarak dl¢iilmesi ¢alismaya zenginlik katacaktir.
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